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1. Lo scioglimento ex lege del contratto
Per effetto della dichiarazione di fallimento di uno dei contraenti, il contratto di borsa a 
termine si scioglie, sempreché alla data della sentenza non sia ancora scaduto il termi-
ne contrattualmente convenuto (1). Può desumersi, a contrario, che debba rientrare nel 
campo di applicazione dell’art. 72 l’ipotesi in cui il termine negoziale sia scaduto alla 
data dell’apertura della procedura concorsuale o, a maggior ragione, prima dell’aper-
tura del procedimento (2).
Lo spostamento del termine fi ssato per la scadenza del contratto, anticipato alla 
data della sentenza di fallimento, non è questione di poco conto, se si considera che 
esso rappresenta l’elemento intrinseco alla causa del contratto, non rivestendo, per-
tanto, una funzione meramente dilatoria. Di regola, si tratta di affari differenziali con 
i quali le parti giocano proprio sulla differenza di valore di determinati titoli alla data 
del contratto e alla scadenza pattuita, la quale solitamente viene fi ssata alla fi ne del 
mese in corso o a quella del mese successivo; può accadere addirittura che le parti 
pattuiscano non l’effettivo scambio dei titoli e del loro prezzo, ma solo il pagamento 
della differenza.
La formulazione dell’art. 76 è rimasta pressoché invariata, ad eccezione del punto 
in cui si è proceduto a sostituire la locuzione «si risolve» con quella «si scioglie». No-
(1) Sulla nozione di «contratto di borsa a termine», da ultimo, G. MINUTOLI, Commento 
all’art. 76, in Commentario Ferro, 2007, p. 572. 
(2) A. NIGRO - D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Bologna, 2009, p. 187; S. 
BONFATTI - P.F. CENSONI, Manuale di diritto fallimentare, Padova, 2007, p. 275, secondo cui, ove 
il termine fosse scaduto prima dell’apertura del procedimento, si tornerebbe all’applicazione 
dell’art. 72, dato che i contratti di borsa a termine si riconducono sostanzialmente alle fi gure 
della vendita e del riporto.
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nostante la Relazione al d.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5 qualifi chi tale modifi ca come mero 
intervento emendativo di carattere redazionale, in realtà lo scioglimento del contratto 
ha il pregio di superare il problema dei possibili effetti retroattivi connaturati alla ri-
soluzione di un rapporto che, in questo caso, avrebbero comportato l’obbligo di resti-
tuzione delle cose o dei titoli oggetto del contratto da un contraente all’altro. Con lo 
scioglimento del contratto si determina, invece, l’effetto – ex nunc – di cessazione an-
ticipata del rapporto, il che comporta la necessità di calcolare la differenza tra il prezzo 
contrattuale e il valore delle cose o dei titoli alla data della sentenza di fallimento (3).
L’importo così determinato, qualora risulti a credito del fallito, confl uisce nell’at-
tivo fallimentare; in caso contrario, qualora risulti a credito della parte in bonis, esso 
deve ammettersi al passivo, in via chirografaria. Non sembra trattarsi neppure di scio-
glimento vero e proprio del rapporto, quanto piuttosto, più semplicemente, di scadenza 
anticipata del termine del contratto alla data della sentenza di fallimento con conse-
guente liquidazione delle differenze; procedendo alla liquidazione, in sede fallimen-
tare, delle posizioni di debito-credito tra le parti, si calcola quanto ciascuna di esse 
deve all’altra, come se la scadenza delle obbligazioni contrattuali avvenisse nel giorno 
dell’apertura della procedura concorsuale. Una volta rese liquide le reciproche partite, 
esse possono essere compensate in modo che alla fi ne emerga un unico saldo, il quale 
esprime la posizione netta di una parte nei confronti dell’altra, in accordo con il mec-
canismo di cui all’art. 56. L’intervento riformatore consente, così, di superare anche la 
questione della compensabilità del debito del contraente in bonis con un suo diverso 
credito nei confronti del fallito (4). 
Quanto, poi, alla determinazione del valore dei titoli alla data del fallimento (5), 
occorre far riferimento ai listini di borsa o alle quotazioni sul mercato ristretto; ove 
(3) A. PACIELLO, La sorte dei contratti pendenti, in AA.Vv., Diritto fallimentare. Ma-
nuale breve, Milano, 2008, p. 346; A. DIMUNDO, Commento all’art. 76, in Commentario 
Lo Cascio, 2008, p. 700; ID., Gli effetti del fallimento sui rapporti giuridici preesistenti, 
in Il diritto fallimentare riformato, a cura di G. Schiano di Pepe, Padova, 2007, p. 268, 
secondo cui la legge di riforma con la sostituzione delle parole «è risolto» con le diverse 
parole «si scioglie», sembra abbia voluto superare le discussioni sulla natura giuridica 
della risoluzione prevista per il contratto di borsa a termine, se cioè si trattasse di risolu-
zione vera e propria, di novazione ex lege, o di una forma di liquidazione anticipata. Con 
il termine scioglimento si è inteso indicare la cessazione del rapporto ex nunc, equivalente 
alla liquidazione anticipata del contratto riconducibile alla sopravvenuta insolvenza di 
una delle parti: L. GUALANDI, Gli effetti del fallimento sui rapporti giuridici pendenti, in 
AA.Vv., Manuale di diritto fallimentare, Milano, 2007, p. 252 ss.; D. VATTERMOLI, Com-
mento all’art. 76, in Commentario Nigro - Sandulli, 2006, p. 465; G. TARZIA, Rapporti che 
si sciolgono per il fallimento, in Commentario Panzani, 1999, p. 296. 
(4) Così: F. LAMANNA, Compensazione in sede di fallimento, in Commentario Jorio, 2006, 
p. 810.
(5) A. CAIAFA, La legge fallimentare riformata e corretta, Padova, 2008, p. 410; G. LO CA-
SCIO, Il fallimento e le altre procedure concorsuali, Milano, 2007, p. 503; F. FERRARA jr - A. BOR-
GIOLI, Il fallimento, Milano, 1995, p. 391; G. DI CHIO, Commento all’art. 76, in Commentario 
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ciò non fosse possibile, la procedura potrebbe avvalersi del Comitato di borsa o degli 
istituti di credito specializzati nella trattazione dei titoli (6). 
2. La ratio della norma
L’esigenza di preservare il fallimento dall’incertezza determinata dagli andamenti im-
prevedibili e fl uttuanti della borsa costituisce, da sempre, la ragion d’essere dell’art. 
76. Rilevano, evidentemente, con riferimento al contratto di borsa a termine, problemi 
di incompatibilità della prosecuzione del rapporto con la funzione e/o con la struttura 
del fallimento, prescindendo dal fatto che la procedura concorsuale determini, di rego-
la, la sospensione dell’attività di impresa; fattore quest’ultimo che, invece, giustifi ca lo 
scioglimento di altre tipologie contrattuali.
Ad avvalorare il convincimento che la ragione dello scioglimento del contratto in 
questione sia unicamente quella di sottrarre il fallimento dall’alea delle oscillazioni 
borsistiche, soccorre anche il dato positivo, nel punto in cui riconosce al giudice il 
potere di autorizzare il curatore, previo parere del comitato dei creditori, a investire 
l’eventuale liquidità resasi disponibile nel corso della procedura in titoli emessi dallo 
Stato (art. 34, comma 3). La facoltà riconosciuta al curatore di investire le disponi-
bilità liquide per l’acquisto di titoli di Stato trova la sua giustifi cazione vuoi nell’im-
possibilità di procedere a riparti in tempi brevi, vuoi nella possibilità di realizzare un 
rendimento del denaro maggiore rispetto a quello del deposito bancario, senza correre 
signifi cativi rischi fi nanziari (7). Come emerge con suffi ciente chiarezza, la puntualiz-
zazione che gli investimenti possano riguardare esclusivamente titoli che assicurano 
una redditività certa e una limitatissima rischiosità, esclude che operazioni fi nanziarie 
di altra natura, suscettibili, per il rischio che ne fa da sfondo, di pregiudicare gli inte-
ressi della procedura, siano da prendere in qualche considerazione.
3. Ambito di applicazione dell’art. 76
Sulla scorta di una precisazione contenuta nella Relazione ministeriale al r.d. 267/1942, 
si è potuto consolidare il convincimento che l’ambito di applicazione della norma re-
golante la sorte del contratto di borsa a termine andasse esteso anche a tutti gli altri rap-
porti contrattuali ad esso equivalenti per struttura e per effetti, quali, ad esempio, quel-
Scialoja - Branca, 1979, p. 229 ss. Analogamente, Trib. Milano, 12 gennaio 1981, in Foro pad., 
1981, I, p. 376, che invece di parlare di risoluzione del contratto già si esprimeva in termini di 
liquidazione del rapporto alla data della dichiarazione di fallimento.
(6) G. IVONE, I contratti di borsa a termine, in Commentario Fauceglia - Panzani, vol. 2, 
2009, p. 769. 
(7) Sul punto, si veda: D. BENZI, Dell’amministrazione fallimentare, in Il diritto fallimentare 




lo del riporto di borsa, del riporto in proroga, del contratto a premio, ecc. (8). Con l’art. 
203 d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (T.U.F.) il legislatore ha espressamente stabilito che 
l’art. 76 debba trovare applicazione anche «agli strumenti fi nanziari derivati, a quelli 
analoghi individuati ai sensi dell’art. 18, comma 5, lett. a), alle operazioni a termine 
su valute nonché alle operazioni di prestito titoli, di pronti contro termine e di riporto» 
(9). Tale disposizione non solo estende alle suddette categorie di operazioni l’effetto 
dello scioglimento automatico del contratto, laddove esso risulti pendente al soprag-
giungere, per una delle parti, della dichiarazione di fallimento o del provvedimento 
di liquidazione coatta amministrativa (10), bensì individua una più precisa modalità di 
liquidazione delle perdite, stabilendo che il valore attuale delle reciproche prestazioni 
sia stimato al costo di sostituzione (11). Si deve, cioè, far riferimento a quel costo che 
ricadrebbe sulla parte in bonis nell’ipotesi in cui, alla data della sentenza di fallimento, 
dovesse ricorrere al mercato per effettuare una nuova operazione in tutto coincidente, 
quanto al contenuto economico, a quella venuta meno per effetto dello scioglimento. 
Va da sé che nel calcolo del costo di sostituzione non debba in alcun modo rientrarvi 
l’eventuale ammontare del danno derivante dallo scioglimento del contratto (12). In tal 
modo, si è realizzato il recepimento nel nostro ordinamento di quella che costituisce 
una prassi negoziale fortemente radicata tra gli operatori fi nanziari.
4. Contratto di borsa a termine ed esercizio provvisorio
Resta da considerare l’ipotesi in cui sia stato disposto l’esercizio provvisorio, dal mo-
mento che l’art. 104, comma 7, dispone in tal caso la prosecuzione di tutti i rapporti 
giuridici pendenti. Invece, proprio il contratto di borsa a termine, con l’elevato grado 
di aleatorietà che lo contraddistingue, non presenta elementi che in qualche modo ne 
(8) App. Milano, 17 ottobre 1986, in Banca, borsa tit. cred., 1988, II, p. 62, riconduce 
nell’ambito dell’art. 76 tutte le fi gure negoziali contemplate nell’art. 6 r.d.l. 20 dicembre 1932, 
n. 1607, indipendentemente dalla circostanza che la conclusione di uno di questi contratti sia 
avvenuta o meno in base o a mezzo di agenti di borsa.
(9) Pone in evidenza anche lo scopo creditizio e la funzione di garanzia che possono assume-
re le operazioni di pronti contro termine, R. PIERRI, Gli effetti del fallimento sui contratti bancari 
in corso, in Commentario Fauceglia - Panzani, 2009, p. 896. 
(10) Sull’applicabilità dell’art. 76 agli strumenti fi nanziari a norma dell’art. 203, comma 1, 
T.U.F., vedi: D. PLENTEDA, I rapporti giuridici pendenti nel fallimento riformato, Milano, 2008, 
p. 56; S. BONFATTI - P.F.CENSONI, Manuale di diritto fallimentare, p. 276; R. DORIA DI BENEDET-
TO - P. STECCONI, Commento all’art. 203, in Commentario al Testo Unico della intermediazione 
fi nanziaria, a cura di C. Rabitti Bedogni, Milano, 1998, p. 1111. 
(11) L’art. 203 T.U.F. è richiamato anche dal d.lgs. 210/2001 (che dà attuazione alla direttiva 
sulla defi nitività degli ordini immessi nei sistemi di pagamento o di regolamento titoli) e si ap-
plica pertanto anche ai contratti a termine conclusi fra partecipanti a tali sistemi. Sul punto: L. 
GUALANDI, Gli effetti del fallimento sui rapporti giuridici pendenti, p. 253.
(12) L. VATTOVANI, Contratti di borsa a termine, in I contratti in corso di esecuzione nelle 
procedure concorsuali, a cura di L. Guglielmucci, Padova, 2006, p. 109 s.
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giustifi chino la sopravvivenza, nonostante la prosecuzione dell’impresa in costanza di 
procedura fallimentare. Infatti, appare indiscutibile l’assenza di un nesso di strumen-
talità tra detti contratti e lo svolgimento dell’attività economica, al punto da consentire 
l’affermazione secondo la quale la prosecuzione di questi contratti esula dalla gestione 
dell’impresa fallita (13). 
Naturalmente diversa è l’ipotesi in cui sia disposta nei confronti di un’impresa ban-
caria la liquidazione coatta amministrativa e la continuazione dell’esercizio dell’im-
presa. In questo caso, è noto che, a prescindere dall’esercizio provvisorio, l’apertura 
della procedura non determina lo scioglimento del contratto di borsa, ma ciò consegue 
solo all’insediamento dei commissari liquidatori o comunque non oltre il terzo giorno 
successivo alla data dell’adozione del provvedimento (art. 83, comma 2, T.U.B.). Tale 
previsione risulta in sintonia e funzionalmente collegata all’art. 90, comma 3, T.U.B., 
sull’esclusione dello scioglimento dei contratti pendenti nell’ipotesi di continuazione 
dell’esercizio dell’impresa (14). 
(13) A. PACIELLO, La sorte dei contratti pendenti, p. 341.
(14) Un cenno merita, sia pur non convincendo del tutto, la posizione sostenuta in dottrina 
che per «esclusione dello scioglimento dei contratti pendenti» non debba intendersi la prosecu-
zione automatica, bensì la loro sospensione fi no alla successiva determinazione dei commissari 
liquidatori di subentrare o di sciogliersi. In questo senso: D. VATTERMOLI, Commento all’art. 76, 
p. 467, il quale sostiene che l’art. 104, comma 7, e l’art. 90, comma 3, T.U.B., siano tra loro 
escludenti, nel senso che l’applicazione dell’uno escluda l’applicabilità dell’altro. In caso di 
l.c.a. dell’intermediario può trovare applicazione soltanto l’art. 90, comma 3, T.U.B., e, neu-
tralizzata la disciplina speciale dei contratti di borsa che porterebbe al loro scioglimento auto-
matico, deve riespandersi quella defi nibile generale, ossia quella segnata dall’art. 72. Questa 
interpretazione appare all’Autore più aderente alla ratio dell’art. 76, per lo meno se rapportata 
all’alternativa data dal proseguimento automatico.
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